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は　じめ　に
　アメリカをはじめ先進諸国では現在，金融革新（Financial　ImOvatiOn）が
進行している。もとより，日本も例外ではたい。金融革新をめぐる間題には様
様なものがあるが，金融革新が金融政策の有効性にどのような影響を与えるか
がこの小論のテーマである。以下では，金融革新が（金融政策の効果を支える
塞本的条件である）貨幣需要関数の構造的安定性に与える影響を，アメリカの
ケースを参考にしつつ，日本の場合について検討していきたい。1では，金融
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革新および金融革新と金融政策との関連を，必要最小隈の範囲で概略する。2
では貨幣需要関数の標準的な回帰方程式の形状について述べ，以下の議論の準
備とする口3では，この分野に関するアメリカの最近の研究を概観してい㍍
4では，日本のケースについてのこれまでの研究の若干をサーベイするととも
に，筆老の研究繕果を報告する。5では，以上の要約と着干の私見を述べてむ
すびとしたい。
1金融革新と金融政策
　金融革新（FinanCia1ImOVati㎝）とはどのようなものか，またその背景・
原因はなにかなどについて厳密に議論すれぱ，それ自体でひとつのテーマとな
るであろうが，本稿ではそれが目的ではないので，主として鈴木（1984）にし
たがってみていくことにしたい。鈴木（1984）は，金融革新とは何かについて
例えぱつぎのように簡潔に述べている。
　いかなる時代，いかなる副こおいても，一般に金融革新は，遇去において
重要であったものの，時代遅れとなってしまった旧来の金融の制度的枠組み
や諸規制と，新しい経済的諸条件との矛盾を解決したり，回避するための民
間金融部門の創意工夫として発生する。そして金融当局が，既存の制度的枠
組みや規制の陳腐化に気付き，これを撤廃することにより金融革新はさらに
発展する。一錯木（1984）28べ一ジー
　こうした金融革新の一般的定義はほぼ共通の理解となっているように思われ
るが，より狭く，あるいはより具体的に金融革新ど5とらえるかにっいては，
二つの考え方があるようである。第一の考え方は，金融新商品・新サーピスを
中核とLながら，それより広い，金融システム全体（金融取引方法，金融市場，
金融機関など）の構造的変化も含めて金融革新とする考え方であり，一般的定
　工4
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義に近い範囲をカバーしている。他は，金融新商晶・新サーピスおよびこれら
を生み出す金融業老の新たな行動を金融革新ととらえる考え方であ乱ω第一
の考え方は，金融革新を包播的に議論する場合には適しているが，金融システ
ムのいかなる変化をもって，主要な金融革新とみたすかという点については不
明僚になる可能性がある。この問題は5で述べるように、貨幣需要関数の構造
的変化の時期をどうとらえるかということに密接に関係してい私
　さて，以上のような金融革新は，日本ではどのような背景・原因によって進
展してきているのであろうか。これ自体ひとつの大きなテーマであるが，先と
同じく，鈴木（1984）の簡潔な説明を（いささか長文にわたるが），引用させ
ていただき，この間題に関する言及を止め置きたい。｛2，
　日本の金融構造の変化と金融革新は，国債大量発行（1975年以降）に触発
されたことに特徴がある。しかし国賛の大量発行それ自体は十分条件ではな
い。高度成長期以来の金利規制とそれに支えられた閻接金融優位の金融組織
の特徴という条件の下では，大量に発行される国債が銀行のポートフォリオ
に累増し，資金繰りを圧追Lた結果，政府はその転売を認め，国債流通市場
が発達し始めた（1978年以降）。これが証券会杜側の金融革新（現先（1977年
頃から急増））と預金銀行のツヱア低下を生み出すことにたったのが事の始
まりであ乱このため銀行などに対する金利と金融業務の規制が都分的に撤
廃されるようになり，今度は銀行側の金融革新を誘い，今や相互に競争する
形で金融革新が進行している。更に，この煩向を促遼した要因としては，低
成長移行に伴う企業，個人の金融資産蓄積の加遠と金利選好の高まり，金融
国際化に伴次う自由化の要誇，マイクロ・エレクトロニックスと情報通信の
技術進歩などが見逃せない。一鈴木（1984）10べ一ジ，ただし（　　）は
筆者による。一到
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　ところで，これまで述べてきたような内容を持つ金融革新は金融政策の有効
性にどのような影響を持つであろうか。この間題に対するひとつの考え方は，
金融革新が貨幣需要関数の構造的安定性にどのようた影響を与えているかを調
べてみることである。金融政策の最終目標と考えられる，国民所得や利子率に
対する，貨幣保有面での民問の行動を反映する貨幣需要関数が金融革新の進展
にもかかわらず，安定的であれぱ，従来のマネーサプライのコソトロールの方
法もその劾果も，この面からは変更・修正する必要はないと考えられる。しか
Lもし貨幣需要関数が金融革新によって構造的に不安定となっているとすれぱ，
当然のことながら従来の金融政策が示Lてきた有効性は損われる可能性がある。
例えぱ，一定の国民所得あるいは利子率の水準を達成するのに必要なマネーサ
プライの水準を貨幣需要関数から正確に読みとることができなくなり，マネー
サプライの遇犬あるいは過小供給が大幅な規模で生じる可能性が生じてくる。
さらに，現実のマネーサプライの水準を政策運営の指標（indicatOr）として使
用する上でも問題が生じ飢すたわち，現実のマネーサプライの変動が実体経
済の動きを反映しているものか，金融革新による援乱的な資金シストを反映し
たものか判然としなくな乱このため，実体経済の動きに対応して適切な金融
政策を発動することが薯しく困難なものとなる可能性がある。ωこうした諸難
点は，もし貨幣需要関数が構造的に安定的でないことが実証されるならぱ，従
来の金融政策の運営方法の再検討を促す十分な理由となるであろう。｛5〕この意
味で，金融革新の進展によって貨幣需要関数がどのような影響を受げているか
を調べることは，金融政策の在り方を考える上で極めて重要であるといえよ㌔
2標準的（standard）な貨幣需要関数の回帰方程式
　本章では，以下の議論の準備あるいは前提として，標準的な貨幣需要関数の
推定すべき回帰式について述べておくことにする。
　多くの貨幣需要理論が共通してあげる貨幣需要関数の独立変数は，いわゆる
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r取引動機」を表わすものとしての規模変数（sca1e　v孤iable）と，r資産動機」
を表わす機会費用変数（0ppo廿unity　cost　variable）である。前者は例えば，
経常所得（current　or　measured　income），垣常所得（Permanent　income），
あるいは富などである。後着は貨幣保有の機会費用を表わすのに適すると考え
られる利子率である。ωさらに貨幣需要関数は物価に対して1次同次，すなわ
ち，貨幣需要とは実質残高（real　balance）に対する需要であるとされる。｛2〕
このとき，貨幣需要関数の一般形ぱ次のように示され飢
（1）〃記：∫（ツ，7）
ここで，〃は実質貨幣需要，ツはscale　variab1e，7はoPPortunity　cost
variableを示す。そLて，均衡では，〃を名目マネーサプライ，1〕を物価水
準とすれぱ
　　〃（2）一＝〃　　P
が成立することにたる。
　この（1）式で示される一般的な形状の貨幣需要関数をどのような回帰方程式
（regreSSiOnequatiOn）で推定するかについては，様々な形があるが，標準的
と思われるのは弾力性一定を仮定するものであろう。π罰すなわち，
（3）　舳d＝αツβ1グβ里
という形で示される。これを自然対数の形に直せぱ，
（4）1n〃＝α・十β・1岬十β・1nダ
という対数線型関数が得られる。ただし，1nα≡α。である。しかし通常は，（4）
式の形でそのまま推定されるわけではない。通常推定されるのは，1期のラグ
付きの被説明変数を説明変数に加えた，（5）式で示される。
（・）1・（音）工一伽榊（÷）工一・角1・洲1M
ここで添字まは期間を示す。
　ところで，この特定化にば以下に示すように二通りの説明がある。第一の説
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　17
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明は望ましい実質貨幣需要を達成するようにポートフォリオ調整するには費用
がかかり，そのため調整に遅れ（Portfolio（orstock）adjustment1ag）が
生じるとする考え方である。この時，（4）式のがはいわぱ，長期の貨幣需要
関数と解釈され，望ましい，長期において達成されるべき目標水準を示すもの
と見倣される。このもとでは，”への調整プロセスは自然対数の形で次のよ
うに示される。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃（6）　ln〃伽＿1n〃伽＿1＝λ（ln刎8＿ln刎土＿1）　　　0〈2＜1，刎＝一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P
すなわち，実質貨幣残高（刎）の今期の変化は，ポートフォリオを調整するう
えで費用がかかるために，望ましい実質貨幣残高（〃）と過去の実質貨幣残高
（吻一。）との差の一部分だけをうめるにすぎない。λはポートフォリオの調整
速度を示す。ここで，ln〃は（4）式より，
（4）’ln〃＝α汁βユln〃十β・h灼
となるから，これを用いて（6）式を書き変えれぱ，
（・）1・（半）、一・伽斗（・一1）1・（音）主一・狛1・州紬1舳
となる。これは先述の回帰方程式，（5）式と同一である。なをここで，λβ、，2β。
は短期の弾力性を示し，β・，β・は長期の弾力性を示していることに注意してお
こう。
　ところで，上記の説明だけが（5）式を正当化するわけではない。第二の説明が
ある。これは，いわぱ期待形成のずれ（expeCtatiOns1ag）に基礎をおく考え
方である。ここでは貨幣需要関数に入る独立変数は現実の値ではなく，ある種
の期待値であるとされる。すなわち，opPortunitycostvariab1eである何ら
かの利子率（7）は現実のでなく，期待されたr（■直）である。また，SCale▽a－
riableであるツは，現実の所得ではなく，垣常所得であるとされる。恒常所
得はこれまでの実際の所得水準から期待される一種の平均所得水準と見徴すこ
とができ，次のような過去の所得水準の分布ラグ（distributed1ag）によって
　18
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示すことができる。すなわち，
（8）　lnツμ＝Σ（1一λ）｛1nツ丘＿｛　　　O＜λ〈1
　　　　　｛自0
である。ここで伽はま期におげる恒常所得，ツHは遇去の実際の所得であ
る。また，各係数の総和はで1あり，ln〃は1nツ・一｛の加重平均となってい
る。このとき，
（g）　（1＿λ）lnツが＿1＝（1＿λ）λΣ（1＿2）ゴ1n火＿1＿ゴ
　　　　　　　　　　　　ト⑪
であるから，（8）式から（9）式を引げぱ次式が得られる。
（1◎1nルー（1－2）ln伽一・
　　　＝λlnツ1＋λ（1一λ）1nル・十λ（1一λ）雪1nツエー。十一・・
　　　　　　　一λ（1一）lnツ；一・一1（1一λ）2hツエー。一……
　　　≡λln火
これを変形すれぱ，
⑪1nルーlnルー・＝2（lnツ1－n伽一。）
となり，これは適応期待仮説（adaptive　expectations　hypothesis）｝こ他なら
ない。λは期待速度と解釈される。さらにここで，予想利子率（lnκ）につい
ても同様の仮定をおけぱ，
⑲1n78－1n仏＝λ（lnグr1n7二1）
とな乱第二の説明での貨幣需要関数は次のように示される。
⑲in柳≡α・十β・lnル十β・ln78
実質貨幣の需給が一致・ている（すなわち・1・（音），一1・捌として・賦
に賦および蝋を代入して1・（半）工を求め・そこから（・一1）1・（÷）、イ
を引いて整理すれぱ，次式が得られる。
㈹1・（音）。一・㎝・（・一1）1・（÷）圭一・仙榊1・れ
これは，明らかに先の（7）式と同じく，短常の回帰方程式，（5）式と同一である。
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そして，■8も伽と同じく，長期的色彩を持つ一種の平均であると考えれぱ，
⑭式の係数1β。およびλβ。も第一の説明の場合とほぼ同様の解釈が可能にな
るであろう。ω
　かくて，（5）式で示される標準的な貨幣需要関数の回帰方程式，とりわげ1期
遅れの被説明変数を説明変数に加えたことに対する理論的説明が少なくとも2
種類あることが示された。このことは，（5）式が広い範囲の理論的基礎の上に立
っていることを意味すると同時に，（5）式の検証だけからでは，どちらの理論が
より適切荏説明となっているかを明示できないという弱点を持つ。しかしなが
ら，両理論の優劣を論じることが本稿のテーマなのではない。（5）式は以下で論
じる様々な回帰方程式の其本形となっており，筆者自身の推計Lた回帰方程式
も（5）式に依っている。㈲
3金融革新と貨幣需要関数の構造変化
　　一アメリカにおける諸研究一
　本章では，金融革新が貨幣需要関数に与える影響に関するアメリカでの諸
研究の動向を調べていきたい。まず，John　P．Judd＆John　L．Scadding
（1982）にLたがって，これまでの研究の経過の犬筋をたどってみたい。そし
てその後，Judd＆Scaddingのサーベイ以降の若千の研究について検討して
し、くこと存こLテ＝し、o
（1）　John　P．Judd＆John　L．Scadding（1982）
　Judd＆Scaddingはそのサーベイを始めるにあたり，安定的な貨幣需要関
数とはどのようたものかについて要約している。すなわち，それは，r貨幣量
が実体経済と貨幣を結びつげる少数の重要変数と予測可能な形で関連Lている
（Judd＆Scadding（1982）p．993）』ことを意味する。ところが周知のよう
に，取引アプローチとポートフォリオアプローチに支えられた標準的な貨幣需
要関数による予測は，1974年以降系統的に過大なものとなった。いわゆるr貨
20
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幣の紛失（missing㎜oney）』である。そこで，1973年以降のデータを含めて，
標準的な貨幣需要関数を再計測した結果，次のような点が新しく浮かびあがっ
た。
　（1）ラグつき被説明変数の係数が大きくなり，1を越えることも観測された。
　　これは，調整速度が低下し，また貨幣需要が発散してしまう可能性のある
　　ことを示している。
　（2）実質所得に対する短期弾力性が夫幅に低下していること。
　（3）実質所得および利子率に関する長期弾力性が，調整ラブの長期化のため
　　信じられぬ程大きくなっている。
　こうした貨幣需要関数の1973年を境とする変化の生じた原因として，Judd
＆Scaddingは（盆）制度的変化（金融革新と諾規制の改変）と（b）回帰方程式のミ
ススペシフィケーションなど従来からの問題をあげる。
　（・）については，金融革新を始めとする様々た制度的変化は，貨幣と他の流動
金融資産との取引費用を低下させることによって，貨幣需要を低下させること
が理論的に予想できる。そこで，これから生じる貨幣需要のシフトは流動性の
高い金融資産を貨幣に含めて計測することで解消できると考えられる。また，
取引費用の効果をより明示的にするため，何らかの代理変数（例えぱ，遇去の
最高利子率あるいは所得。ratchet　variab1esと呼ぱれる。）を説明変数に加
えることが考えられる。こうLた改良型の貨幣需要回帰式は，その予測精度に
おいて改善されていると，Judd＆Scaddingは報告している。このことは，
逆に見れぱ，miSSing　mOneyの主要な原因が金融革新を含めた制度上の諸変
革であることを意味していると考えられよう。事実，Judd＆Scaddingは，
データの不足といった点から試論的な段階であるとしながら，1974年以降にみ
られた貨幣需要の不安定佳の大きな原困をそこに求めている。ω
　（b）については，（割）ほどの重要な要因とはなっていないというのが彼らの立場
である。ただL，例外として，Michael　J．Hamburger（1977）の研究をあげ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　21
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る。Hamburgerの研究に関しては後に取り上げるので，関連する箇所を中心
に略述しておこう。Hamburgerが推定した貨幣需要関数は，被説明変数を名
目貨幣量の名員GwPに対する比をとり，ラグ付き被説明変数と三つの収益
率（定期預金金利，長期国債利回りと配当株価比率（株式利回り）（dividend－
priCe　ratio　on　equitieS）を説明変数とする1og－linearの回帰式である。この
回帰式を用いたダイナミックシミュレーショソにおける予測誤差は標準型の回
帰式を用いた場合に較べて小さく，さらに標準型の回帰式に見られる穣造変化
もみられないという結果がえられている。このことは貨幣需要関数の構造変化
の原因が金融革新を含む制度変革にあるのではなく，回帰方程式の定式化の誤
りにあることを示唆するものと考えられる。Judd＆ScaddingはこのHam－
burgerの実証研究の重要性を認めつつも，Hamburgerの用いた定式化につ
いて，2つの批判を行なっている。ひとつは被説明変数が名目貨幣量の名目所
得に対する比となっている点を批判して，これは所得弾力性が1であることを
先験的に仮定Lているとしている。また，Hamburgerの定式化で重要な変数
である，株式利回りに対しても，この実物財一般の名目収益率の代理変数には
キャピタルゲインが考慮されていないとして批判を加えている。
　以上，Judd＆Scaddingにしたがって，この分野でのアメリカにおげる研
究の概要をみてきた。彼らの一応の結論は，その結果の頑強性（rObustness）
には疑いを抱きながらも，金融革新はmiSSing　mOneyの主たる原因のひと
つ，言い換れば，近困（prOximate　cause）であるということである。｛2〕以下
では，Judd＆Scadding（1982）以降に発表された若干の関連論文を取り上
げ，彼らの結論の妥当性を考えていくことにする。
　（2）Thomas　D．Simpson（1984）
　SimpsOnは金融革新は貨幣需要の不安定性を引き起こす原因であるという
立場をとる。すなわち，彼によれぱ，金融革新およびそれに伴なうderegula－
tiOnは，①様々な金融資産のアベイラビリティを高め，②貨幣保有の機会費
　22
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用を低め，③取引費用を低下させることを通して，貨幣（”。）需要のシフトを
引き起こし，貨幣需要と国民所得との関係（すたわち，流通速度）を変化ない
し不安定化させる。そして，SimpsOnはさらに論を進めて，こうした状況の
もとでは，貨幣（払）需要は所得あるいは利子率の動きとはあまり関係ない諾
理由で予期しえない方向に変化することになりそこで従来の〃・の成長率を申
問目標とするマネクリスト的金融政策に固執するのは適切ではたいと主張す孔
　ところで，SimPsOnは金融革新が貨幣（”ユ）需要および貨幣需要と国民所
得との関係に与える影響について，二つの実証結果を提示している。貨幣需要
については，1974年半ばまでのデータによって推計した回帰式を使ってダイナ
ミックシュレーションを行ない，予測誤差を求めてい孔値1その結果，1982年
～1983年にかげて，過小予測（すなわち，貨幣紛失ではなく，貨幣発掘）が生
じていると報告している。貨幣需要と国民所得との関係については，セントル
イス方程式を用いて予測誤差を求めているが，やはり1982年～1983年にかけて
系統的な過大予測が生じていることを報告Lている。一4〕これらの結果の主たる
原因をSlmpsOnは1980年12月に全預金金融機関に認められたNow勘定お
よび1983年1月に導入されたSuper　Now勘定とみているようである。
（3）Michael　J．Hamburger（1984）およびR．W．Hafer＆Scott　E，
　　Hein　（1984）
　SimpsOnとは異なり，Hamburgerは金融革新は貨幣需要に基本的な変化
を与えているわけではないと考える。先述したように，Hamburgerの用いる
貨幣需要関数は標準型とは異なり，貨幣需要の国民所得に対する比を説明変数
とし，株式利回りを説明変数のひとつに加えている。Hamburgerはこの型の
貨幣需要関数を1955年第2四半期～1974年第2四半期について推計し，それ
を用いてダイナミックシミュレーションを行なってい乱その繕果とLて，
Hamburgerは1974年から1980年の第4四半期におげる予測誤差を報告Lてい
るが，極めてわずかな誤差にすぎないことがわかる。｛5〕このことから，Ham－
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表・一1・・・・・・…による貨幣需要（箏’）の弾力性
??　　　　　　一実質所得弾力性　　ヨ　利子率弾力性
推定期間 短期 　　　l　　　1長期1短期1長期
1…民・一・・…1α… α59r一α0・「一α・■　　1　　　　　　■
O．55 O．55一α…1一以・・．
????????，??????????．??
1・・肌1一・・舳…… 　　，058！ 　　　一一〇．018一　一〇．2　一　　　≡
1・・…一・…剛・… O．60イ02ヨ＿軌21．　　　≡
0．064
0611　　：
＿O．017 一〇．16
‡Hafer＆Hein（1984）に示された表より作成
長期！短期≡長期「
一0211
…1
　　　　　‡Hafer＆Hem（1984）に示された表より作成
burgerば標準型の貨幣需要関数にみられる構造変化は金融革新のためではな
く，実は貨幣保有の機会費用の定式化の誤りによるものであると考える。しか
し，Hamburgerの貨幣需要関数形には，Judd＆Scaddmgが指摘したよう
な問題カ1あり，Hamburger自身も認識していることを指摘しておこう。㈹
　また，Hafer＆Heinは標準的な貨幣需要関数を1915年から5年毎に20年
聞にわたるデータを用いて推定し，所得および利子率に関する短期および長期
の弾力性を求めている。それによると，第2次世界大戦にかかる期間の捷定式
を除げぽ表3－1が示すように，それ程大きな変化を示していないことがわかる。
このHafer＆Heinの結果は，Hamburgerのそれと同じく，金融革新が貨
幣需要関数にそれ程大きな影響を与えていないことを示唆しているといえよう。
以上，Simpson，Hamburger，Hafer＆Hehの三つの論文を簡単にみてきた。
金融革新が貨幣需要関数の構造変化を引き起こした近因であるとするJudd＆
Scaddingの試論的結論は，以上の三研究の結果を考慮すると，まだ確定的な
ものとなっていないといえそうである。〔7］
4　目本における金融革新と貨幣需要関数の構造変化
ここでは，目本のケースについて検討していくことにする。以下では，これ
24
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までの研究の若干についてサーベイを行なった後，筆者の実証結果を報告する
ことにしたいo
　（1）日本におげる実証研究に関する若干のサーベイ
　本節では，日本におげる金融革新と貨幣需要関数の構造変化に関するいくつ
かの研究をサーベイしていく。日本の貨幣需要関数を計測している研究はいく
つかあるが，ここではとくに金融革新との関係で構造変化の有無を調べている
論文に注目する。取り上げる研究は，鈴木（1984．1985），Hamada＆Haya－
shi（1985），筒井・畠中（1982）および古川（1985）である。ω
　（・）鈴木（1984．1985）の研究
　鈴木は”。および払十C1）の流通速度の変化から，金融革新によって貨幣
需要関数の構造変化が1974年を境に生じているとLて，Chowテストおよびダ
イナミックシミュレーショソによってその構造変化を検証している。鈴木が
推定した式およびその結果は表4－1に示されている。また，鈴木の行なった
Chowテストの結果は表4－2に示されている。これによると，1974年を境にし
て貨幣需要関数に構造変化の生じたことが確認されている。さらに，1974年以
降を1980年第1四半期以前と1980年第2四半期以降に分けた場合は，有意な構
造変化は認められていない。次に弾力性についてみていこう。必については，
所得弾力性は短期，長期ともに低下Lている（短期：O．24→O．19，長期：1．24
→0．65）。コール・手形レート（加重平均）についても，短期，長期とも低下
している（短期：一〇．08→一0．02，長期：一0，42→一〇．06）。しかL，コール・
手形レートの有意性はかなり顕著に落ちている（3．2→0，9）。定期預金金利に
ついては両期間とも有意ではない。狐十CDについては，後期について系列
相関（1階）を除去した推計式で較べれぱ，短期，長期の所得弾力性は，〃・
とは逆に上昇している（短期：0，25→O，4，長期：1，15→1．47）。一方，コール・
手形レートについては短期，長期とも大きく低下しているL（短期：一0．08→
一〇。02，長期：一〇、365→一〇．071），有意性も落ちている（6．3→1．2）。また，
25
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表4－2鈴木（1984）による構造変化に関するChowテスト
27
　　1％水準で有意竈
榊　o．1％水準で有意。
（出所）鈴木（1984，20ぺ一ジ）の表を転載
1973年以前の両貨幣需要関数を使って，1974年以降を外挿した結果は，必に
ついては，1974年～1976年については過小予測，1977年以降は遇大予測（すな
わち，miSSing　mOney）となり，その誤差は時の経過につれて大きくたって
いる。一方，必十0Dでは，1974年～1976年は過小予測，1977年～1980年は
遇大予測，さらに1980年以降／983年までは再び過小予測とたっている。
　（b）K．Hamada＆F．Hayashi（1985）の研究
　Hamada＆Hayashiは上記の鈴木と同じ計測式とデータを用いて分析Lて
いる。そして，貨幣需要関数を1973年以前と1974年以降の期間に分げ，構造変
化の有無についてChOwテストを行なった結果，鈴木と同じく構造変化のあ
ったことを報告Lている。＝到さらに，1974年第1四半期から1980年第1四半期
の〃・の推計式でダイナミヅクシミュレーショソを行ない，1980年第2四半期
以降1982年第4四半期まで，遇大予測（すなわち，missing　mOney）が生じ
ていることも報告している。Hamada＆Hayashiは，このm量ssing〃・の
原因は，この期間に顕著な金融革新が生じている訳ではなく，不明確であると
している。帽〕
　（・）筒井・畠中（1982）の研究
　筒井・畠中は日本におけるこれまでの貨幣需要関数の計測例をサーベイした
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2？
一■11 ?? F 値
テスト実施期間 ≡
?????
一
〃1 〃2＋CD
； 一65■］I－73／Vと74■I一F（5，61） 3，464＊ 5，818淋
83／Iとの間の構造変化 『■
『1有意水準 O．805％　　　　1 0，019％
74／I－80／Iと80■＝皿一1ダ（5，27） 1．158 1．868
≒ 一　　　　　■　　　■一止
83／Iとの間の構造変化「■ 有意水準 35．5％ 13，3％
‡　1％水誰で右費＾
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表4－3筒井・畠中（1982）の推定結桑
　　　　1　　■　　1被説明変数一　α　■　∂エ　ー　ゐ　　　　l　i　l 一 ゐ1　　＝
ρ
、。1ゐ1　　≡1一”，　　■　　1
??????????????」「????
　　　　　「　　；　　　　　1〃、　08710091．O141－000781　　　（0062）1（017）1（0076）；（OO025）1
0．39（0．14）
≡
0．27．10－ll　≡（・・・・…■・）11I091
■
〃2＋cD
・．・・iO．・31・．・・1一・．・…」（O．049）≡（0．10）！（0，059）1（O．OO16）r　　　　　　　　　l　　　　l
0，50（0．16）
　　　　■O．82x1O一・l　1（O．・…0一・）11・081
（注）
1）　（）内は標準誤差
2）　σ2は残差の平方和
3）　あノユーθは実質所得に関する長顛弾力性
4）　計濁期間：王965年第2四半期～1978年第4四半期
（出所）筒井・畠中（1982，132ぺ一ジ）の表2の一部を引用
後で，彼等自身の計測結果を報告している。彼讐の用いた回帰方程式は
／・）1・（÷）、一11・（÷）、．、・糾舳（÷）舳・物
（2）伽＝ρz｛圭一・十ε工
である。ここで，γは国民総支出，Pは国民総支出デフレーターで，”、，必
十CDともに季節調整済みデータである。金利変数（π）とLては，オーソド
ックスな変数とLて利付電々債流通利回りと，さらに貸出金禾嶋よびそのシャ
ドー金利を用いているが，ここでは利付電々債流通利回りを採用Lた結果を引
用しておきたい（表4－3参照のこと）。そして，この推定式を用いて，1979年
1980年について，ダイナミックシミュレーションを行なっており，”。につい
ては過大予測，払十C1）については，過小予測が生じていることが報告され
ている。しかL，筒井・畠中では，構造変化に関するChcwテストは行たっ
ていない。倒
　（d）古川（1985）の研究
　古川が推定Lた回帰方程式は
（・）1・・（÷）、一1／・㎝1・・（芸）圭・・／l・・れ・㈱1・・（÷）、一柵
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である。ここで，”は”。および”。十CD，γは名目G亙P，戸はGWP
デフレーター，グは利付電々債1利回り，コール・レート（無条件物，東京中
心），現先レート（3か月物）である。使用データはすべて原数値である。〃
と■は月次の3か月平均値を採用している。計測に際しては，季節ダミーを加
えてい乱古川は，まず全期間（1965年第1四半期一1984年第2四半期）を昭
和40年代（1965年第1四半期一1974年第4四半期）と昭和50年代（1975年第1
四半期一1984年第2四半期）とに分割Lて，それぞれの期間について推定L，
さらにChowテストを行たっている。その推定結果およびChowテストの結
果を古川から引用しておこう（表4－4および4－5を参照のこと）。この推定結
果から以下のことがうかがえる。
　①利子に関する弾力性は，すべての金利について短期，長期とも低下Lて
　　いる。さらに，昭和50年代では，必十CDについてすべてのケースで有
　　意でなくなっている。
　②　実質所得に関する弾力性はとくに長蜘こついて，”・の場合はすべての
　　ヶ一スについて低下する一方，払十C1）ではすべて上昇している。
　③R2や∫IE（残差の標準誤差）から判断して，鍵定式の説明力は〃・，
　　必十C刀とも，昭和50年代に低下している。
　④　Chowテストの結果，”。，必十CDとも構造変化が生じており，その
　　変化は”、よりも必十CDの方が大きい。
　次に，古川はこうした構造変化が具体的にいつ頃から始まったかについて，
期間を変えて推定した貨幣需要関数にダイナミックシミュレーショ：■を適用L，
その予測誤差から判断しようと試みている。そして，古川は構造変化が生じた
最も確からしい時点は1978年であると結論Lている。というのは，1965年第1
四半期から1977年第4四半期までのデータで推定Lた貨幣需要関数を用いて
1978年から5年間にわたるダイナミックシミュレーションを行次った繕果，
〃。，必十CDとも犬幅な過犬予測（missing　mOney）が生じ，しかもその予
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　29
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測誤差は期を追って増大しているからである。そLて，古川はこの1978年（昭
稿53年）という年を次のように説明している。
この昭和53年前後という時点は，わが国の金融革新の歴史において，1つの
エポックを画する時期であったといっても言いすぎではない。それは，昭和
52年10月の国債流動化措置をきっかげに，わが国のオーブン・マーケットが
急激な展開をみせる一方，いわゆる郵貯シ7トの問題がクローズ・アップさ
れ，日本の金融システムのあり方が真剣に問われる契機ともたった時期であ
るということができる。一古川（1985，252べ一ジ）一
　（2）貨幣需要関数の穣造変化一Chowテストおよびダイナミックシミュレー
　　ショソによる検証一
　（1）において，日本の貨幣需要関数の構造変化に関する最近の研究を概観し
た。そこでは大部分の研究が構造変化を検証する方法として，Chowテストと
ダイナミックシミュレーションを採用している。Chowテストによって，鈴木
（1984．1985），互amada＆Hayashi（1985）は，1974年を境にして，古川
1985）は1978年を境にLて構造変化の生じたことを確認Lている。ただし，鈴
木は1974年以降1983年第1四半期までを1980年第2四半期を境にLてChow
テストを行なっているが，そこでは有意な構造変化は認められなかったとして
いる。これは，ある意味では古川のChOwテストの結果と対立するかもLれ
ないが，データ数の不足という点も考慮しなけれぱならない思われる。
　一方，ダイナミックシミュレーションでは，Hamada＆Hayashiが1980年
以降，貨幣（”。）紛失が生じていることを報告しており，鈴木のChowテス
トによる上記の結果と，ある意味で対立した結果となっている。筒井・畠中
（1982）は1979年から1980年についてダイナミックシミュレーションを行なっ
ているが，〃については貨幣紛失，払十CDについては貨幣発掘（すなわ
32
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ち，過小予測）が生じていることを報告している。鈴木は1974年以降1983年第
1四半期まで行なってっている。〃・については，1977年以降過小予測から遇
大予測となり，その予測誤差も時の経過につれ増大している。これは，1978年
以降についてグイナミックシミュレーションを適用した酋川の繕果と整合的で
ある。しかし，払十CDについては，吉川が1978年以降大幅な過大予測を確
認しているのに対L，鈴木は1977年後半頃に遇小予測から遇大予測に転換し
さらに1979年後半に再び過小予測に変わっていると報告されている。また，古
川の結果は筒井・畠中の結果とも対立しているといえよう。
　また，弾力性については，鈴木，古川とも長期，短期の利子弾力性は低下し
ているとしている。短期利子弾力性については，Hamada＆Hayashiも同様
である。実質所得弾力性に関Lては，〃・の場合は長期，短期とも低下してい
ることを鈴木，古川とも報告している。ただし，Hamada＆Hayashiによれ
ぱ，系列相関を除却Lた推定式で較べれぱ，短期では〃・，肌十C1）とも上昇
している。払十C1）については，鈴木，古川とも長鰍こついては上昇Lてい
るが，短期では鈴木が上昇，古川が低下を報告している。
　そこで以下では，筆者の行なった計測結果を示すことにしたい。使用した回
帰方程式は古川の（3）弐と同じ標準形で，再記すれぱ，
・）1・（音）、一1・・帥（半），一舳（÷）、・紬1・州
である。ここで〃は〃・および必十C刀，γは名目国民総支出，1〕は国民
総支出デフレーター，プはここでは利付電々債利回り（平均）（以下，R1）で示
す）とコール・レート（無条件物・東京・平均）（以下，C灰と示す）をとっ
ている。〃は月次の3ケ月平均値を用いた。7以外はすべて季節調整済みの
データを使用している。γおよびPはr国民経済計算年報（昭和58，60年版）』，
それ以外はr経済変動観測資料年報』（昭和60年8月）からとった。使用する
データの期間は新SNAの使える1965年第2四半期から1984年第1四半期まで
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である。表4－6から4－9までに推定繕果が示されている。以下の分析では，構
造変化の生じたとされる時点を三つ選び，それに従って期聞を分割している。
その第1は，鈴木に従い，1965年第2四半期～73年第4四半期と74年第1四半
期～84年第1四半期に分げている（以下，分割Iと呼ぶ）。第2は古川に従い，
65年第2四半期～77年第4四半期と78年第1四半期～84年第1四半期に分けて
いる（分割皿）。第3は，74年以降に一段階上の構造変化が古川の主張する78年
前後に生じたかどうかを調べるために，74年第1四半期～77年第4四半期と78
年第1四半期～84年第1四半期に分けてみた（分割皿）。㈹以下では，その分析
結果をみていくことにしたい。
　表4－10は，各分割における構造変化の方向をみるため，調整速度（1－1n
（音）、の係数）および弾力性の変化方向を矢印で要約したもので狐ま尤
調整速度は分割工，皿のすべてのケースで上昇しており，これは鈴木，古川の
結果と大筋において整合的である。これは，例えぱ，ポートフォリオ調整のた
めの取引費用の減少したことを反映しているものと考えられよ㌔ただし，分
割皿では調整速度は逆に低下Lていることがうかがわれ飢次に，所得弾力性
については，分割I，皿では，”。についてはほとんどすべてのケースについ
て低下している。例外は分割皿の，使用金利をCRとした短期のケースだげ
であり，その上昇幅もわずかである。また，払十CDについてはすべてのケ
ースについて短期，長期とも上昇Lてい孔この結果も鈴木，古川と一致して
いる。分割I皿では，〃・についてすべてのケースについて上昇していることが
うかがわれる。ただL，分割皿についてはデータ数の不足から，係数の工値は
低いものが多いことには留意する必要があろう。また，表4→～9から，数値
そのものについてもいくつかの特徴がうかがわれる。必についてはとくに長
期弾力性の値が1から下方に乖離するケースが多く，とくに72年以降に関する
計測でそれが強くでている。払十0Dについては，1から上方に乖離するケ
ースが少なからずある。そして，短期，長期とも，74年以降に関する計測で大
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　39
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きな値をとっており，この点古川の結果と必らずしも一致していない。Lかし，
鈴木やHamada＆Hayashiでは，そのことをうかがわせる結果が出ている。
一方，利子弾力性について，分割I，皿，皿のほぼすべてについて，〃，払
十CDとも，長短の別なく低下している。例外は，データ数の間題がある分割
I皿の，〃・でC亙を使用した長期の場合だけであり，その上昇幅もそれ程大
きくない。分割I，皿についてのこの結果は鈴木と古川の繕果と全く一致して
いる。以上のことから，弾力性の変化の方向については，鈴木，古川の結果と
整合的であることが確認された。
　次に，穣造変化に関するChOwテストの繕果を表4－11に従ってみていこう。
分割Iについては，”，必十CDともすべてのケースについて有意水準1％
以上の水準で構造変化なLとの仮説は棄却されている。これは鈴木の結果と整
合的である。上方，分割皿については，必らずしも分割Iの時程明瞭な結果で
はない。1％の水準で有意なのは，払十C刀のC灰を使用した場合のみであ
り，”ユのC沢を使用したケースではやっと10％の水準で有意であるに過ぎ
ない。このことから，1978年前後に溝造変化があったとする古川の主張は，否
定は出来ないが，少なくとも鈴木の言う1974年前後に較べて，F値からみる限
り，確実な変化とはいえないであろう。屹，分割mこついては，溝造変化ありと
判断されるのは，必十0刀のCRを使用金利とした場合（有意水準1劣で帰
無仮説棄却）だげであ孔このことから，鈴木の言う1974前後の構造変化の一
段上に，古川の言う1978年前後の構造変化が生じているとは必らずしも認めら
れないであろう（ただし，この分割mこはデータ数の不足の間題があり，この
結果もその意味からは試論的なものと解釈されるべきであろう）。なお，すべ
ての分割において1％の水準で構造変化なLとの帰無仮説が棄却されたのは，
CRを使用金刹とした肌十CDのケースであることを記しておこう。
　最後に，分割I，皿について，ダイナミックシミュレーションの手法によっ
て，溝造変化ととらえていくことにする。まず，分割Iについては，表4イ～
　40
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表4－l1貨幣需要関数の溝造変化（ChOwテスト）
41
F 値
■　■　o
テスト実施期間 自由度 〃1 j〃2＋CD
■ ≒
■ 1n亙D≡ 1nC児1 j
1皿・グ1…
65／皿～73■W亙（46？） 5．276 6．1936 4．3108 6．9654I 対 1有意水準■L　■■■　　■■74／I～84／I
■
α…％い…％
1　■　　　　　■
α・・％い・…％
65／皿～77■VF（467） 一■ 2．5622十 2．0356皿． 対 j有意蝉 Z9694；4m78／I～84■I ・・ジ脇1・・り…％
74／I～77／W・（…）1 0．2803 1．2918
皿 対 ■
・…1・・…
78／I～84／I
■
有意水準1 89％ ・・％1 25％ い・・宕
4－9におげる式番2，8，ユ41および20の推定式を使用して，1974年～83年に
ついて計測した。また，分割正については，4’，10’，16および22の推定式を使
用Lて，1978年～83年まで計測した。表4－12および13には，各々の計測にお
ける〃1および必十CDの予測誤差率が示されている。より詳しい分析結果
はAppendixにまとめてある。例それらを参照しつつ，ここでは分析結果の
要約を示しておこう。
＊1974年～1983年に関する予測繕果＊
①”。で，R刀を使用した場合は，1974年～77年第1四半期までは過小予測，
　それ以降は遇大予測で，予測誤差は拡大傾向にある。CRを使用金利とした
　場合も同様である。予測誤差率は74～76年まではほぼ10％以内であるが，77
　年頃より10劣から20％台へと増加している。
②払十C0で，灰刀を使用した場合，77年第3四半期までは遇小予測，80
　年第1四半期までは遇大予飢そしてそれ以降は再び遇小予測に転じている。
　CRを使用した場合は，同じく77年第2四半期までは過小予測，79年第4四
　半期まで過大予測で，それ以降は過小予測となっている。予測誤差率は”。
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ダィナミックシミューレーショソ（I）におげる予測誤養率1）
〃 〃1 〃2＋C1）
ゴ1 RD2）
1・1・／ぺ 一4．O（％）
75／V一5，3
01～宮）　　　　　R04〕　　　　　CRj）
一…（劣）ト・・（劣）ト㌦・（劣）
一9．3　　　　　－1O．8 一11．1
・6／ポ 一4．7　　　　－3．7　　　　－9．8　　　　－5．9
・・■W　l 10．3 11．2　　　　　　1．9 2．9
78／V 17，9　　　　　20．7 工1．0　　　　　9．3
79■V　r18，3　　　　　19．4 4．9　　　　　　2．7
・・／ぺ 24．7 14．9　　　　　　－1．7　　　　　　－8．9
81／V 21，2　　　　　16．O　　　　　－6．9　　　　　－8．8
・・／ぺ 22．8 18．3　　　　　　－8．4　　　　　　－9．4
83■W 33，4　　　　　27．6　　　　－7．5 一9．9
腔）
1）予測誤養率一予測値■現実値
　　　　　　　　現実値
2）式番2によるダイナミヅクシュレーシ宣ソの予測誤差率
3）式番8　　　　　　　　　ψ
4）武番14’　　　　　　　　カ
5）式番2⑰　　　　　　　　　ψ
　に較ぺかなり小さく，必ずしも拡大傾向を示していたいことが注目される。
・1978年～1983年に関する予測結果・
③払の場合，沢1），CRの両ケースとも78年以降一貫して過大予測を示し
　ており，さらに予測誤差率も，ともに当初3％台より，次第に拡大して，10
　％台に上がっている。
④払キα）で，亙Dを使用した場合は，80年第1四半期まで過大予測を示
　Lた後，80年第4四半期より一貫して遇小予測となっている。予測誤差率も
　最小の時は1劣に満たないこともあり，最大でも一6％と，〃に較べ明ら
　42
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ダイナミックシミューレーショソ（皿）におげる予測誤差率・。
1■1
〃
?，『?
〃1
??
〃2＋C1）
ぺ　　　■　　　：沢1）2〕　　　』　　　■ 　　『○地〕i　　i
五り岳〕
『???
C鳥〕
・！（・）1・・（・）1舳）1・・（刎
??????????????????「「
11978／V÷
・・■ぺ・・1・・1…　1・・
・・／ぺ1・・1臥・1一α・ぺ一”、
　　■　　　　一81／Vi臥41＆O；一4．3 一6．4
■
・・／Wl・・ 　I8．1　1　」 一6．1 一6．O
・・／ぺ…　1… 一5．8 ＾8．2
（注）
1）予瀦鰯一予雛’現難　　　　　　　　現実値
2）　式番4’によるグイナミヅクシュミレーシ里ソの予測誤差翠
3）式番10’　　　　　　　　　4
4）式番16　　　　　　　　　4
5）式番22　　　　　　　　　4
　かに小さく，拡大傾向もそれ程明確なものではない。C沢を使用金利とした
　場合は，80年第1四半期に過大予測から過小予測に転じている。予測誤差率
　は拡大の煩向を示しているものの，狐に較べれぱ小さな水準にとどまって
　いる。
これらの結果は全体として，鈴木および筒井・畠中の結果と似ている一方で，
払十C1）については古川の繕果と対立しているようである。すなわち，〃・に
っいては，1977～78年頃より，いわゆる貨幣紛失（missing　money）がわが
国でも生じていることが認められるが，〃・十C1）については，古川とは異な
り，79年～80年頃より貨幣発掘（過小予測）が生じてい乱ところで，表4－12
および13に示した予測誤差率の大きさはどのように判断したらよいのであろう
か。このことに対する客観的基準というものはないのであろうが，”に較べ
て払十CDの場合の予測誤差率の小ささとその安定性はとくに注目されてよ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　43
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いのではないだろうか。このことは，払十C1）に対する需要関数は構造変化
は確かにあったものの，その変化が予測精度に与える影響はそれ程大きくはな
いという意味で，存外安定的であることを示唆しているのかもしれたい。⑧
5　結　語
　これまで，日本において，いわゆるr金融革新」が貨幣需要関数に構造的な
変化を引き起こLたかどうについて，アメリカでの諸研究を参考にしながら，
検討してきた。日本における研究，とくに鈴木（1984．1985）と古川（1985）
に注目して，それらと対比するような形で筆老自身の検証結果を，その結果を
裏づける理論的および事例的研究の面では不十分ではあるが，報告してきた。
構造変化を検証する方法としては，鈴木，古川と同じく，ChOwテストとダイ
ナミックシミュレーショソを採用した。
　Chowテストでは，鈴木の主張する1974年前後の方が，古川の主張する1978
年前後よりも構造変化が生じた時点としてはもっともらしいことがいえる。し
かし，こうした溝造変化が，果たして金融革新によって引き起こされたのかど
うかについてははっきりと特定化はできないであろう。1974年前後の構造変化
の原因として鈴木は，狭い意味での金融革新よりもむしろ，石油危機や変動相
場制への移行とそれに並行する高度成長の終焉という大きな構造変化に対応す
る金融システム全体の変革をあげている。この意味では，1974年前後にみられ
る貨幣需要関数の構造変化は経済構造の変化に基づくものであり，1978年前後
にうかがえる構造変化が，国債流動化や現先市場の拡大などといった，通常の
意味，あるいは古川の意味での金融革新に依るものと考えることもできよう。
いずれにLても，貨幣需要関数の構造変化の原因として金融革新があることを
実証することは，上記Chowのテストでは不十分であり，さらに実際に即し
た事例的あるいは定性的な研究が必要となるであろう。
　ダィナミックシミュレーショソを使った分析では，とくに”。について，
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1977年頃より，日本でも貨幣紛失が見られるようになったことが示された。こ
の結果は，使用した回帰式が各々異なっているにもかかわらず，鎗木，古川お
よび筒井・畠中の結果とほぼ一致してい飢このことは，様々な形での現金・
預金保有における節約化が1977年～78頃より本格化し始めたことを示唆してい
るのかもしれない。もしそうだとすれぱ，この時期を古川の言うように，いわ
ゆる金融革新によって貨幣需要関数に構造的変化が生じた時点とみなすことも
できよう。払十0Dについてのダイナミックスシミュレーションの結果では，
注目すべき時点は2つあるといえよ㌔〃・と同じ1977年前後と1980年前後で
ある。この2つの時点で予測誤差の方向が逆転しているからである。この逆転
を引き起こした原因を特定化するためには，先と同じく実際に即した事例的・
定性的研究が必要不可欠である。これらについては本稿ではとりあげることは
できなかった。今後，機会があれぱそうLた方面からの研究も行ないたいと考
えている。最後に，ダイナミックシミュレーショソの結果，示唆された必十
CDの貨幣需要関数の予想外（？）の安定性は，金融政策において必十CD
が重視されていることを考え合わせれぱ，わが国のマネーサプライコソトロー
ルの成功を支えた様々な原因の重要なひとつであると考えられるのではないだ
ろうか。
　本稿の目的のひとつは，貨幣需要関数の構造変化に関する筆老なりのfaCt一
丘ndingを行なうことであった。その得られた事実の解釈については，本稿で
は十分た検討を行なうことはできなかった。また，使用した貨幣需要関数型や
検証方法についても，さらに様々な観点から検討を加えるべきであろう。ωこ
れらの課題については今後の研究対象とLていくつもりである。
注
1
（ユ）金融研究会（1984）参照のこと。
45
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（2）金融革新の基本的原因に関する様々な慧見については，例えぱ金融研究会（1984）
　を参照のこと。
（3）　この点に関する鈴木の分析については，鈴木（1985）でも，第2，3章で詳述され
　ている。
（4）古川（1985）240べ一ジ参照のこと。
（5）筆奏は，以上のような観点も含めて，アメリカにおける金融政策改革案について概
　観Lている昔餐間（近刊）を参照のこと。
2
（1）　これら説明変数に関する詳しい解説が，Laidler（1985），chap．7にある。
（2）貨幣需要が実質残高に対する需要であるということは実証的にも認められている。
　例えぱ，Laidler（1985）PP．13ト137を参照。
（3）貨幣需要の他の形の回帰式については，Laid1er（1985）chap．10．およびIntrili－
　gato正（1978）pp．303～308を参照のこと。
（4）以上の2種の説明については，例えば，Laidler（1985）PP，105～110参照のこ
　と。
（5）貨幣需要における動学的特定化（d抑amic　speciicatiOn）において，（5）式とは異な
　る定式化もある。（5）式を導出する際の調整プロセス（（6）式）は，実質貨幣残高自体が
　調整対象となっているので「実質調整特定化（rea1adjustment　speciication）」と呼
　ばれることがあるが，他に，「物価調整特定化（price　adjustment　speci丘cation）」お
　よびr名目調整特定化（nomi血al　adjustment　speci丘cation）」がある。
　　ところで，ミクロのレベルでは，すべての人が望ましい貨幣保右量を達成している
　とは考えにくい（これが実質調整特定化のモチベーションに他ならない）が，マクロ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃　のレベルでは市場均衝が成立していると考えられる。すなわち，一一＝〃である。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P
　ここで，〃を外生変数，Pを調整変数とする考え方を物価調整特定化という。その調
　整ブロセスは，自然対数形で，
　　1・か1・PH＝1（1㌶一1・P一一・）　O＜1〈1
と示され，P葦は長鯛鰍価水準にあたる。この調整方式と長期均衛条件，1・妥
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一P‘
＝1n”とから，次の回帰方程式が導出される。
1・砦一11・刎1・（・一・）1・差、
　　　　　〃ト1．　　　　〃ここでは1皿　　　ではなく，1n　　　が説明変数となっている点で，（5）式と異なる。　　　　　P‘＿1　　　　　　　1〕ト1
一方，Pを外生変数として，〃を調整変数とする考え方を名目調整特定化といい，
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調整ブロセスは次式で示される鉋
　1n〃＝一1〃＝一1＝λ（1n〃多一1皿〃エーI）　　0くλ〈1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃∂ここで，ln〃チは長期の望ましい名目貨幣残高を示す。これと長期均衡条件，ユ＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1〕工
〃ξとから，次の回帰方程式が導出される。
1・簑一・1・刎1・（・一・）1吟1
ここでも1・晋でな／・1・繁’となっている点が（・）式と異狐
　ミクロのレベルでは，物価を所与とする名圓調整特定化が納得できるが，マクロの
レベルでは，名目貨幣量を所与とする物価調整特定化が納得できるものを持っている
といえよう。この点に関しては，（5）式の実質調整特定化は暖味であると言えなくもな
い。しかし，一般的な定式化としては（5）式があげられることが多いと思われるので，
本稿もそれにしたがった。機会があれば，上記の2特定化についても検討Lてみたい
と思つているo　Judd＆Scadding（1982）PP．1012～14，Laidler（1985）chap．8，
Thornton（1985）を参照のこと。
　また，貨幣需要関数の接定に関Lては，識別（identi丘cation）間題など難問題があ
るが，ここでは触れてい恋い。Laidler（1985）chap．8，筒井・畠中（1982）126べ一
ジ参照のこと。
3
（1）ただし，Judd＆Scaddingはこの結論にいくつかの留保を置いている。例えぱこ
　の結論は捷定期間に関して必らずしも，頑健（mbust）でないといった点をあげてい
　る。また，貨幣需要関係の不安定佳をタ“イナミソクシミュレーショソで計測するのは，
　その予測誤差が貨幣需要関数のツフトとともに調整の遅れをも反映していると考えら
　れるので，必らずしも妥当な手法ではないとする＆瓦Hei皿の主張をあげている。
　Judd＆Scadding（1982）P一ユO04参照のこと。
（2）より塞本的な原因として，Judd＆Scaddmgは，遇剰な貨幣供給とそれに伴なう
　金利の上昇を招来した貨幣政策の失敗をあげている竈Judd＆Scaddmg（1982）p
　1015参照のこと。
（3）ダィナミックシミュレーシ量ソとは，動挙的外挿法（dynヨmic　eXtrapOratiOn）と
　いわれるものと同じ手法で，被説明変数のラグ値は推定式から推定された値を用い，
　現実のデータは用いずにシミュレーシ目ソを行なうものである。
（4）標準型の貨幣需要の回蠕式を用いた時の1982～83年隼におげる泌成長率（四半期
　毎の年率表示・季節調整済）の予測の単純平均譲髪（現笑値一予測値）は3．3％，セソ
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　トルイス方程式における0〃P成長率予測のそれは，一6．3％と計算される。Simp・
　so正1（1984）P皿252－253参照のこと。
（5）1974年～1980年の各第4四半期における〃1の予測誤差率（（現桑値一予測値）■予
　測値）は最犬で，一1．9％，最小でO．2％である。Hamb岨ger（1984）P．113参照の
　こと。
（6）例えば，Hamburger（1984）P．118の注（6）参照のこと。
（7）本文ではあげなかつたが，J．L．Pierce（1984）は，1979年～1982年の夫幅な貨幣
　量の変化は貨幣需要の変化ではなく，1aggedrese岬eaccOuntingに依る所が大きい
　と主張している。また，R　Hafer（1985）は標準型の貨幣需要関数の1階差分型の回
　帰式を1960年～79年と1960年～84年について推定L，尤度比検定によって構造変化は
　生じていないとの結果を得ている。
4
（1）勿議，本稿では言及していたいカミ，この他にも，筒井・畠中があげているようにい
　くつかの研究があ飢また，最近では石田（1984）のディヴィジャ型の貨幣集計概念
　（Di平isia　Monetary　Aggrigates）に関する論文の申でも貨幣需要関数の計測および
　ダイミヅクシミュレーシ目ソが行なわれている。石田の計測Lた貨幣需要関数は
1・・（音）一α舳1・・（音）一・α刈G芸p）・αll・・灰・αll…
　で示される。ここで沢は貨幣の代替資産の金利，7は貨幣自身の金利である。石田は
　この需要関数を，ディヴィジャ型と通常の貨幣集計概念について，1977年第2四半期
　を境とする二つの期間について計測してい飢その結果，1977年以降貨幣需要関数が
　変化した可能性が強いと報告している。また，ダイナミックシミュレーショソも，
　1977年以降について行たっているが，通常の貨幣概念の場含は，”1，”望十Cりとも
　筆老の得た緒果とほぽ同様の結果が得られている。
（2〕Hamada＆Hayashiの計測式は基本的には鈴木のそれと圃じであるので，計測繕
　果はApPendixに引用するにとどめた。またChowテストの万値は，〃1について
　は4．ユ，〃2＋CDについては6．8と報告されている。
（3）ひとつの原因として，Hamada＆Hayashiは，いわゆる「グリーソカード」騒動
　をあげているが，それだけでは不十分であると考えている。
（4）筒井・畠中では，Chowテストは使用せずダイナミックシミュレーショソと，それ
　から得られた予測値の径路に信頼ベルトを設定し，現実値がその範囲にどの程度の確
　率で含まれるかどうかで，貨幣需要関数の安定性を測っている。その信頼ペルトによ
　る分析では，アメリカに較べて，目本の貨幣需要関数の方がすく“れて安定的であり，
　さらに〃一より〃2＋CDの方が安定的であるとの緒果が得られてい飢
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（5）鈴木では，同様の構造変化の可能性を1980年前後について検証しているが，本文で
　言及したように，変化なLとの繕果を得ている。
（6）この計測結果の違いは何に俵るかは判然としない。ただし，データは酋川が原数値
　であるのに対し，筆者の場合は季節調整済みという遠いはある。また鐘述するように
　ダイナミックシュレーショソについても，古川の結果と必ずしも整合的でない結果が
　得られている。
（7）表4－12および13のもとになつた表の一部であるが，参考のため，ApPendixの
　A－6に示されている。また，ダイナミックシミュレーションの結果も，使用金利が
　コールレートの場合だけであるが，参考のため，同じくA－2からA－5に示されてい
　飢すべての分析繕果をかかげるのは大部となり，かつ煩雑であるので，一都のみを
　示した。
（8）　このことは筒井・畠中でも指摘されている。注4一（4）を参照されたい。
5
（1）本稿で用いた回帰方程式および検証方法には様々な間題カミあることはよく指摘され
　てい飢例えば，回帰方程式に内含されている貨幣需要の動学的調整方式には，注2
　一（5）で指摘した問題がある。また推定に関して，いわゆる識別問題（1dent1丘catlon
　prOblem）というやっかいな障害があることも衆知の通りである。さらに，溝造安定
　のテストとしてのChowテストについても，例えぱ誤差項の不均一分散が観察され
　る場合には問題カミ生じる可能縫があるし，検証すべき構造変化が一時的なものか継続
　的なものかは判定できない。童た，ダイナミックシミュレーションを使用すべきかど
　うかについても，注3一（1）で示Lたよう波批判もある。これらの間題はいづれも解決
　困難な面をもつが，今後とも研究課題としていきたい。
49
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??
??????????????????????????????????????????????? ? ?? ? ? ? ?） ? ? ? ?? ? ? ? ? ??? ? ? ? ??????????????????㌔????????? ? ? ?????」 ?????? ? ??????? ???? ?????? ? ?? ??? ? ??? ? ?? ???? ? ? ?????? ?? ? ?? ?? ? ? ?? ???? ?? ???????? ? ? ? ﹇ ?、、? ㌔?? ? ? ???? ? ??????? ?? ? ?? （?? （ （?? （? ㌃（ ｝? 、???? ? ????? ??? ?????? ? ?? ?? ? ? ?? ?』 ?? ?? … …??????????????? ??????????????????????????????????????????????????????????????????????? ?
（注）
　1）Aは現実値，Bは予測値を示す。
　2）＆はA旨Bを意味する。
　3）使用金利カ言利付電此債利回りのケースぼ雀踏。
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”1需要関数のダイナミックシミュレーシ目ソ（78■I～83／V）
　　一使用金利：コールレート（表4－7，式番10’による）一
＾一3
???????????????????????????????? ?????? ?????????? ??????十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十
B
台　　　盲
有　　　B
昌　　　　喀
台　　　　　　　8
??????????
?（
?﹇?
?????
?（
十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十“十十十十十十十十十十十十十十十十一I一十十十十十
?????????????????????????????????? ????? ???? ????????〔??????????????半四???? ? ? ．? ? ???． ． ?? ? ? ?? ? ???? ? ???????? ? ??
A－2に同じ但）注（
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レーショ　ソ　（74／I～83■W）
20による）一
????＾一4必十Cり需要関数のダイナミックシ
　　ー使用金利：コールレート（表4－9，
十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十目
　台B8（
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＾
　台
B　　（冒　　＾　　日　台　　B　＾　　　月　沿　　　　B自　　　　蔓＾（昼
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（　目
＾　目　（　B自　　B台　　B
A　　昼
台　B　自B　昆’B　自B　AB　　台
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台
台
自
台
??
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十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
・1・
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
・I・
十
十
B　台1＋目　台十B　　自
十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十
???
??????? ?
??? ?
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????ー????酬
???????????．?????????．???????????????????????????????????????．??????????????????? ?
（注）A－2に同じ。
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レーシ里ソ（78■I～83／］y）
22による）
????要関数のダイナミヅクシ
コーノレレ’一ト　（……隻4－9，
??＾一5　〃2＋C0
　　　一使用金
??????年四半期十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十
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79・
79■80i
80・
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81．
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82・
82－
8；■
8；一
8：；一
8■‘
i＾
2＋
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4÷
1＋
2＋
さ十
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1＋
2＋
香十
4＋
1＋
2＋
3＋
4＋
i＋
2＋
3＋
4＋
1＋
2＋
ユ十
4＋
臼　　B
伶　　　冒
＾　　　目
　A　冒
　　　＾目
　　　　亀
台
台
台
角
台
台
台
自
日　　　　台
B　　　　自
十
十
十
十
÷
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
十
高
十十十十十十十十十十・．一十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十十
（注）　A－2に同じo
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必十CD　　p　　の予測値および予測誤差率（78／I～83／V）
55
年一畔期1（誓講）
78－
78－
78－
78－
79－
79－
79－
79－
80－
80－
80－
80－
81－
81－
81－
81－
82－
82－
82－
82一
83一
83一
83一
83一
13413．1
13859．1
14005，1
14μ6．2
14540．3
15082．4
15315．3
15668．5
15820．9
16012．4
15909．1
16210．0
16241．7
16974．8
17040．2
17533．9
17801．2
18059．4
18251．7
18851．2
18783．4
19321．6
19676．2
20101，6
灰D
；（書灘）
3822．4
4267．4
4670．5
15061．4
15409．ユ
15590．6
15765．3
15819．8
15874．4
15865．7
5963．8
16050．8
16224．7
16413．0
16583．9
16780．5
1706i．6
17335．0
17521．0
17727．5
ユ8006．6
18302、ユ
18601．4
189狙．9
予測誤差率
　　．305117E－01
　　294587E－01
　　．475123E－01
　　．425855E－01
　　597456E－01
　　336964E－01
　　．293805E－01
　　．9653i4E－02
　　338167E－02
一．916247E－02
　　343682E－02
一．981962E－02
一．104089E－02
一．330958E－01
一．267781E－01
一．429718E－01
一．415447E－01
一、401106E－01
一．400328E－01
一、596117E－01
一．413540E－01
一．527649E－01
一．546266E－01
一．575918E－01
○灰
1（書灘）
13802．6
14302．2
14721．9
15 44．9
15511．9
15763．1
15849．1
15862．6
15778．8
15510．8
15357．2
15402．8
15589．3
15888．9
16148．1
16420．0
16706．6
16933．6
17149．1
17390・7．
17621．3
17912．9
18169．9　1
18452．5　1
予測誤差率
　　．290383E－01
　　319743E－01
　　．511863E－01
　　．483672E－01
　　668216E－01
　　．451312E－01
　　348567E－01
　　123854E－01
一、266547E－02
一．313244E－01
一．346901E－01
一．497949E－01
一．401655E－01
一．639704E－01
一．523570E－01
一．635293E－01
一．614896E－01
一．623403E－01
一．604065E－01
一．774755E－01
一．618681E－01一
一・729077卜011
r765569E－011
一、820866E－011
（注）1）　予測は表4－8・式番16（使用金剰：利付電｛債刹回り（（亙D））、義4－9，武番22（使周金利1コールレー
　　　　　　ト（CR））を用いたダイナミヅクシミュレーシ亘ソにもとづいている邊
　　　　　　　　　　　　　予測値一現実値　　　2）　予測誤差率一　　　　　　　　　　　　　　　　翼実値
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